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降息 ’’ 次，联邦基金利率从 0. #2 降至 ’. +#2 ，降幅高达
1. +# 个百分点。美联储的降息举措缩小了美元与人民币的利
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本 $即放弃在国内投资所获得的收益 &为 ’，
’ " ! ! # " !# $ # " $ ’ &
这笔资金在国外套利投资能够折合的人民币收益为 (，
( " ! $ # & $ ’ . ## & %& ) % $ ! &
由 $ ’ & 式可得人民币外流的边际成本 $’$! / ’ . # * ! $ # &
$#
$!，由 $ ! &式可得人民币外流套利投资的边际收益
$(
$! / $’ .
## & %& ) %。国际资本套利的均衡条件是资本无利可套，即人民
币外流的边际收益等于边际成本：
$ ’ . ## & %& ) % / ’ . # * ! $ # & $#$! $ , &
令资本流动的利率弹性 +! / 0
$!) !
$# ) # ，预期汇率变动率 % /
$ %& , % & 1 %，将 $ , &式化简并整理得：
# , ## "% * # ) +! $ ( &
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